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Am Freitag, dem 4. Juni, tagt der Arbeitskreis Aktienindizes der Deutschen Boérse und wird sehr
wahrscheinlich die Zusammensetzung der Auswahl Indizes veradndern. Die Entscheidungen werden
anhand er Ranglisten mit Kursen per Ende Mai getroffen, die derzeit noch nicht bekannt sind. Insofern
sind die folgenden Aussagen mit Unsicherheiten behaftet, da sie sich auf die aktuelle Rangliste mit
Kursen per Ende April beziehen. ErfahrungsgemaB verschieben sich die Rankings aber nur sehr
geringflgig.

Zudem wurde der freie Zugriff auf die Datenbanken der Deutschen Bérse zum Jahreswechsel
eingeschrankt. Die Deutsche Bérse hat sich entschieden, ihre Datenbanken entgeltlich zu vermarkten.
Insofern besitzen die noch zugénglichen Ranglisten nicht mehr alle Details, die fir die mdglichen
Veranderungen der Indizes von Bedeutung sind. Lediglich die Rangfolge der Sortierungen nach
Marktkapital und Bérsenumséatzen werden noch bekannt gegeben. Hierdurch wird fir AuBenstehende das
Index- Research erheblich erschwert.

Es lassen sich dennoch verschiedene Plausibilititsaussagen beziiglich der Indexveranderungen
anstellen:

Im DAX wird héchstwahrscheinlich bei HeidelICement zum n&chsten Verkettungstermin die fast entry
Regel zur Anwendung kommen. Diese besagt, dass ein Nicht-DAX-Mitglied zu den 4 Verkettungsterminen
aufsteigen kann, wenn es in beiden Kriterien Rang 25 oder besser ist. Herausgenommen wird ein
Indexwert, der in einem Rang schlechter als 35 ist. Existiert kein solcher Wert, wird der Indexwert mit der
niedrigsten Marktkapitalisierung herausgenommen. Dies trifft derzeit Salzgitter, die damit den Platz von
HeidelCement im MDAX einnehmen sollten.
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Reporting Instrument Liste per Ende April 2010 Index Rank MarketCap  Rank Turnover

SIEMENS AG NA DAX 1 2
E.ON AG NA DAX 2 3
BAYER AG NA DAX 3 6
ALLIANZ SE VNA O.N. DAX 4 4
BASF SE O.N. DAX 5 8
DEUTSCHE BANK AG NA O.N. DAX 6 1
DAIMLER AG NA O.N. DAX 7 5
SAP AG O.N. DAX 8 9
DT.TELEKOM AG NA DAX 9 7
RWE AG ST O.N. DAX 10 10
MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. DAX 11 11
LINDE AG O.N. DAX 12 21
BAY.MOTOREN WERKE AG ST DAX 13 14
DEUTSCHE POST AG NA O.N. DAX 14 19
DEUTSCHE BOERSE NA O.N. DAX 15 13
VOLKSWAGEN AG VZO O.N. DAX 16 18
ADIDAS AG O.N. DAX 17 23
THYSSENKRUPP AG O.N. DAX 18 12
FRESEN.MED.CARE KGAA ST DAX 19 28
HENKEL AG+CO.KGAA VZO DAX 20 29
MAN SE ST O.N. DAX 21 20
HEIDELBERGCEMENT AG O.N. MDAX 22 25
K+S AG O.N. DAX 23 17
METRO AG ST O.N. DAX 24 24
LUFTHANSA AG VNA O.N. DAX 25 22
INFINEON TECH.AG NA O.N. DAX 26 15
EUROP.AERON.DEF.+SP. EADS MDAX 27 80
COMMERZBANK AG O.N. DAX 28 16
FRESENIUS SE VZ O.ST O.N. DAX 29 35
BEIERSDORF AG O.N. DAX 30 33
QIAGEN NV EO -,01 TECDAX 31 46
MERCK KGAA O.N. DAX 32 27
GEA GROUP AG MDAX 33 41
LANXESS AG MDAX 34 38
HOCHTIEF AG MDAX 35 32
SALZGITTER AG O.N. DAX 36 26

Bei den VW Vorziigen sind derzeit 105,238 Millionen VW Vorzlige in der DAX Gewichtung bericksichtigt.
Durch die Kapitalerhdhung steigt jedoch die Anzahl der zu berlcksichtigenden Aktien auf 170,143
Millionen Stiick. Unter ansonsten gleichen Voraussetzungen wird sich das derzeitige DAX Gewicht der
VW Vorziige von 1,3 % ab dem 21. Juni auf etwa 2,2 % erhdhen. Die neuen Gewichte sind in den Indizes
ab dem 21. Juni 2010 gdltig.
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Bei Fresenius wird sich durch die Umwandlung der Vorzugsaktien in Stammaktien die Anzahl der Aktien
von 80,64 auf 161,28 Millionen Stlck verdoppeln. Derzeit liegen aber 58 % der Stammaktien bei der Else
Kréner Fresenius Stiftung. Da sich durch diese Umtauschoperation dieser Stiftungsanteil auf 29 %
halbieren wird, werden dann 114,5 Millionen Stammaktien — dies entspricht einem Freefloat Anteil von 71
% - in die DAX Berechnung einbezogen.

Diese beiden Verdnderungen sehen nicht sehr bedeutend aus. Aber alle Investoren, die mit einem
passiven Investmentansatz den DAX nachbilden, missen spéatesten zu den jeweiligen
Verkettungsterminen diese Anpassungen nachvollziehen, um auch zuklnftig indexneutral investiert zu
sein. Die VW Positionen miissen insgesamt um etwas Uber 60 % aufgestockt werden. Die Fresenius
Bestédnde missen um Uber 40 % erhdht werden.

Im MDAX erfiillt derzeit kein Mitglied die Kriterien fur den fast exit. Geféhrdet ist allerdings Pfleiderer mit
Rang 69 im Marktkapital. Fir einen Abstieg miisste das Unternehmen aber schlechter als Rang 75 sein.

Die MDAX-Liste wird sehr wahrscheinlich durch die zwei groBen Neuemissionen Kabel Deutschland
und Brenntag ergédnzt werden. Fir die Aufnahme in die MDAX Rangliste missen beide Werte aber
langer als 30 Tage bérsennotiert sein, was per Ende Mai fir beide Werte zutreffen wird. Die ersten 20
Tage Bérsenumsatz werden jedoch nicht berlicksichtigt (wegen erh6htem Volumen nach Aufnahme der
Borsennotiz) und der Rest des Borsen- Umsatzes wird auf einen Jahresumsatz hochgerechnet.
Wahrscheinlich werden die Positionen in der nachsten Rangliste so gut sein, dass ein fast entry
(Marktkapital und Bérsenumsatz Rangfolge besser als Platz 40) zumindest eines Wertes im Juni mdglich
sein sollte. Springer und Deutsche Wohnen erflillen derzeit nicht die fast entry Kriterien. Dann kénnte
Pfleiderer vor dem Abstieg stehen, da hier das Marktkapital nur Rang 69 erreicht.

Im TecDAX bietet sich kein Austausch an. Medigen erflllt mit Platz 38 und 25 nicht die fast exit Regeln
(schlechter als Rang 45 in einem von beiden Kriterien) und keines der auf der Rangliste geflihrten
Unternehmen erflllt die fast entry Kriterien. Stratec, Adva und Compugroup sind in beiden Kriterien
schlechter als Rang 25 und damit keine Aufsteiger.

Die Anfang Juni beschlossenen Veranderungen sind in den Auswahlindizes der Deutschen Borse
ab dem 21. Juni giiltig. Die Entscheidungen werden aber erst anhand der Rangliste mit den Daten
per Ende Mai getroffen. Der DAX Aufstieg von HeidelCement ist jedoch relativ sicher.
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Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageberatung noch ein Angebot
zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der Kunde sollte eine selbststidndige Anlageentscheidung auf der Grundlage einer

vollumfénglichen Information und nicht gestitzt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die Analyse wurde ausschlieBBlich
auf Basis 6ffentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF
Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler AG (bernimmt keine Haftung fiir Schdden, die infolge oder im

Zusammenhang mit der Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

Samtliche Kursziele, welche fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen auf Grund verschiedener
Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilitdten, Branchenvolatilititen, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von Ertrags- und / oder

Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen, méglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder. Einschadtzungen und
Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne
vorherige Ankiindigung dndern. Kein Teil der Vergltung des Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier
dargestellten Ausarbeitung geknlipft. Der Ersteller der Studie erhélt eine Vergltung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der ICF

Kursmakler AG orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbérse. Die im Rahmen der Skontrofiihrung betreuten Aktien
sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unter der Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global Markets / Spezialist SKF vollstdndig
benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten.
Wir versichern, dal3 weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen eine Beteiligung von einem Prozent
oder mehr am Grundkapital der analysierten Gesellschaft hélt. Wir versichern ferner, dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein
mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten fiinf Jahre einem Konsortium angehérte, das eine Emission von Aktien der

analysierten Gesellschaft (ibernommen hat.

Die Organe, Flihrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren, die
Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers der Analyse werden durch unsere
Compliance Abteilung stdndig (berwacht. Eventuelle eigene Bestdnde des Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die
Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance diirfen bis zur Veréffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten
Aktien tétigen. Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (iber den aktuellen Handelsbestand der ICF
Kursmakler AG verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachtet, dass die anderen Abteilungen, insbesondere der Handel,

Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der Verdffentlichung erhélt.

Die ICF Kursmakler AG Ubernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige Aufsichtsbehérde der ICF
Kursmakler AG ist die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF Kursmakler AG verpflichtet sich, die von der
Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’

in der jeweils gliltigen Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdriickliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielféltigt oder weitergegeben werden.

Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht die Weitergabe dieses Berichtes an nicht professionelle Anleger und kann in
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keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses Dokument darf in anderen Ldndern
nur im Einklang mit dort geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich tiber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Definition unserer Empfehlungen:

Wir gehen grundsétzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind durch folgende
Einschétzungen definiert:

Buy: Kurschance von dber 10%

Add: Kurschance von 5% bis zu 10%

Hold: Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs
Reduce: Kursrisiko von 5% bis zu 10%

Sell: Kursrisiko von dber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrdnkungen
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